純粋持株会社化による企業価値への影響 by 荒瀬 勇太
 1 
	







     
 
 
   
1997
 163  2
 
1    
1   
   
 
q  ROA






2.1 純粋持株会社とはなにか . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
2.2 純粋持株会社体制への移行形態 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
2.3 純粋持株会社体制への移行動機 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
2.4 純粋持株会社体制移行後の課題 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7
2.5 純粋持株会社体制移行後の企業価値変化についての先行研究 . . . . . . . . . . . . . . 7
2.6 本論文の学術的な位置付け . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
3 仮説 9
3.1 純粋持株会社体制移行の企業価値への影響 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
3.2 純粋持株会社体制移行の企業業績への影響 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10
3.3 純粋持株会社移行後の経営手法の違いによる、企業価値、企業業績への影響 . . . . . . 10
4 分析データの準備と、変数の定義 12
4.1 利用するデータのソース . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12
4.2 被説明変数の定義 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14
4.3 説明変数の定義 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14
5 処置群と対照群の特定 18
5.1 処置群の特定 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18
5.2 対照群の特定 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20
5.3 処置群と対照群の類似性 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23
5.4 処置群と対照群の相違点 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27
6 純粋持株会社体制移行による企業価値、企業業績への影響 28
6.1 統計的手法 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28
6.2 平均の差の検定 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29
6.3 分析の結果：企業価値 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32
6.4 分析の結果：企業業績 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35
6.5 結果の考察 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38
7 純粋持株会社体制移行後の経営手法の違いによる企業価値、企業業績の変化 40
7.1 統計的手法 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40
7.2 処置群における平均の差の検定 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43
7.3 処置群における重回帰分析 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46
7.4 対照群における重回帰分析 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50
目次 3
7.5 結果の考察 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52
8 考察 54
8.1 企業価値への影響 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54
8.2 企業業績への影響 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54
8.3 残された課題 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55
9 結びにかえて 56


























































































































































































































































































していることを確認している。証券コード 6203『豊和工』の 2000/3月期が「合計」が 7,223に対して、「連結合計」が































































































































































































































































































































































Statistic Data N Mean St. Dev. St. Err. Max Min t-value p-value
総資産 Treatment 163 4.890 0.723 0.057 7.320 3.200 1.020 0.3087
Control 642 4.830 0.654 0.026 6.870 3.100
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図 5.2 設立直前期における処置群と対照群の総資産の対数の分布の比較：棒グラフは Treatment
が処置群を、Controlが対照群を表す。曲線は正規分布を仮定したときの、実線が処置群の、破線




















表 5.2 設立直前期における処置群と対照群のトービンの q、ROAの基本統計量の比較と、Welch
の t検定の結果。Treatmentが処置群、Controlが対照群。
Statistic Data N Mean St. Dev. St. Err. Max Min t-value p-value
トービンの q Treatment 163 1.340 0.808 0.063 5.560 0.458 -1.263 0.2075
Control 642 1.440 1.220 0.048 15.000 0.434
ROA Treatment 163 0.031 0.041 0.003 0.224 -0.131 -0.832 0.4060












図 5.4 設立直前期における ROAの分布：棒グラ
フ、Treatmentが処置群、Controlが対照群。正規
分布を仮定し、実線が処置群の、破線が対照群の
近似曲線。Welchの t検定の結果、t = -0.83177、
p-value = 0.406であって、統計的に有意な差は認
められない。
表 5.3 設立直前期における主要な財務比率の基本統計量の比較と、Welchの t検定の結果。Tが
処置群、Cが対照群。***、**、*は、それぞれ 1%、5%、10%水準で有意であることを示している。
Statistic Data N Mean St. Dev. St. Err. Max Min t-value p-value
負債比率 T 163 0.513 0.2060 0.0161 0.951 0.063 0.5512 0.5820
C 642 0.503 0.1930 0.0076 0.948 0.081
ROE T 163 0.078 0.1050 0.0082 0.747 -0.323 1.0506 0.2941
C 642 0.067 0.1580 0.0063 0.415 -1.990
売上高の対数 T 163 4.910 0.7150 0.0560 6.930 2.910 0.5801 0.5624
C 642 4.870 0.6560 0.0259 6.680 3.120
総資産売上高回転率 T 163 1.240 0.7050 0.0552 4.360 0.049 −0.5649 0.5727
C 642 1.270 0.6750 0.0266 4.180 0.104
研究開発比率 T 163 0.024 0.0313 0.0025 0.152 0.001 0.5311 0.5977
C 642 0.021 0.0323 0.0013 0.292 0.000
売上高売上総利益率 T 163 0.323 0.1950 0.0153 0.870 0.000 1.4072 0.1607
C 642 0.299 0.1800 0.0071 0.923 -0.082
M&A累積件数 T 163 3.820 4.7000 0.3680 37.000 0.000 3.4841 0.0006∗∗∗
C 642 2.420 4.0900 0.1620 40.000 0.000
オペレーティング T 163 0.165 0.3180 0.0249 1.000 -2.800 −2.5303 0.0121∗∗
















































メージを図 6.1 に示す。時点 0 から時点 1 にか
けて、分析したい処置群の企業価値、企業業績
が A0 から A1 へと変化したとき、比較対象であ
る対照群の企業価値、企業業績が B0 から B1 へ
と変化したのであれば、差の差の分析では、そ
れらの差である以下の値に注目する。























































立後 3年目の、処置群、対照群の ROAの平均値を表 6.1に整理するとともに、その分布を図 6.3に
示す。
表 6.1 設立前後における処置群と対照群のトービンの q、ROAの平均値の差の検定。Treatment
が処置群、Control が対照群。() 内は t-Value。Time Difference は、設立直前期と設立後 3 年目
の平均の差を、Sample Differenceは、処置群と対照群の平均の差を、Time Differenceと Sample
Differenceの交差項は、平均の差の差を表す。
DiD Data Before After Time Difference
N Mean N Mean
トービンの q Treatment 158 1.342 121 1.247 -0.096
( 20.886 ) ( 15.720 ) ( -0.936 )
Control 621 1.444 476 1.339 -0.106
( 29.606 ) ( 27.278 ) ( -1.527 )
Sample Difference -0.102 -0.092 0.010
( -1.263 ) ( -0.984 ) ( 0.068 )
ROA Treatment 163 0.031 121 0.025 -0.006
( 9.488 ) ( 6.797 ) ( -1.187 )
Control 642 0.034 483 0.036 0.002
( 12.805 ) ( 14.087 ) ( 0.543 )
Sample Difference -0.003 -0.011 -0.008
( -0.832 ) ( -2.526 ) ( -0.981 )
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図 6.2 設立後 3年目におけるトービンの qの分布：棒グラフは Treatmentが処置群、Controlが
対照群。正規分布を仮定し、実線が処置群の、破線が対照群の近似曲線。Welchの t検定の結果、
t値が-0.98395、p-valueが 0.3262であって、統計的に有意な差は認められない。









表 6.2 企業価値を表す被説明変数であるトービンの q の、ダミー変数による重回帰分析の結
果。***、**、*は、それぞれ 1%、5%、10%水準で有意であることを示している。
トービンの q Coefficients Std. Error t value Pr(> |t|)
(Intercept) 1.4442 0.0441 32.7740 0.00000 ∗∗∗
処置ダミー −0.1019 0.0978 −1.0410 0.29800
時点ダミー −0.1057 0.0669 −1.5800 0.11400
















表 6.3 企業価値を表す被説明変数であるトービンの qの、ダミー変数とその他の説明変数を選定
して行なった重回帰分析の結果。***、**、*は、それぞれ 1%、5%、10%水準で有意であること
を示している。
トービンの q Coefficients Std. Error t value Pr(> |t|)
(Intercept) 2.9567 0.2619 11.290 0.00000 ∗∗∗
処置ダミー −0.0715 0.0982 −0.728 0.46670
時点ダミー −0.1007 0.0662 −1.521 0.12861
売上高対数 −0.3584 0.0516 −6.938 0.00000 ∗∗∗
負債比率 −0.6198 0.1678 −3.694 0.00023 ∗∗∗
M&A累積件数 0.0267 0.0054 4.924 0.00000 ∗∗∗
総資産売上高回転率 0.2001 0.0449 4.452 0.00001 ∗∗∗
オペレーティング・マージン 0.9471 0.1287 7.361 0.00000 ∗∗∗
事業集中度 −0.0160 0.1302 −0.123 0.90206





表 6.4 被説明変数トービンの qに対する重回帰分析の結果の整理。***、**、*は、それぞれ 1%、
5%、10%水準で有意であることを示している。
トービンの q (1) (2) (3) (4) (5) (6)
処置ダミー −0.10 −0.09 −0.12 −0.11 −0.04 −0.07
(0.10) (0.10) (0.10) (0.09) (0.09) (0.10)
時点ダミー −0.11 −0.08 −0.09 −0.08 −0.08 −0.10
(0.07) (0.07) (0.07) (0.06) (0.06) (0.07)
売上高対数 −0.26∗∗∗ −0.31∗∗∗ −0.34∗∗∗ −0.39∗∗∗ −0.36∗∗∗
(0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
負債比率 −0.67∗∗∗ −0.66∗∗∗ −0.77∗∗∗ −0.64∗∗∗ −0.62∗∗∗
(0.16) (0.16) (0.16) (0.16) (0.17)
M&A累積件数 0.02∗∗∗ 0.03∗∗∗ 0.03∗∗∗ 0.03∗∗∗
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)






処置ダミー ×時点ダミー 0.01 0.04 0.02 0.03 0.02 0.09
(0.15) (0.15) (0.14) (0.14) (0.14) (0.14)
Constant 1.44∗∗∗ 3.03∗∗∗ 3.23∗∗∗ 3.21∗∗∗ 3.11∗∗∗ 2.96∗∗∗
(0.04) (0.22) (0.23) (0.22) (0.22) (0.26)
Observations 1,376 1,376 1,376 1,376 1,366 1,188
Adjusted R2 0.00 0.05 0.06 0.07 0.11 0.10







表 6.5 企業業績を表す被説明変数 ROAの、ダミー変数による重回帰分析の結果。***、**、*は、
それぞれ 1%、5%、10%水準で有意であることを示している。
ROA Coefficients Std. Error t value Pr(> |t|)
(Intercept) 0.0340 0.0023 14.6060 0.00000 ∗∗∗
処置ダミー −0.0035 0.0052 −0.6710 0.50200
時点ダミー 0.0020 0.0036 0.5630 0.57400

















表 6.6 企業業績を表す被説明変数 ROAの、ダミー変数とその他の説明変数を選定して行なった
重回帰分析の結果。***、**、*は、それぞれ 1%、5%、10%水準で有意であることを示している。
ROA Coefficients Std. Error t value Pr(> |t|)
(Intercept) 0.0744 0.0155 4.805 0.00000 ∗∗∗
処置ダミー 0.0318 0.0150 2.123 0.03399 ∗∗
時点ダミー 0.0006 0.0030 0.211 0.83293
売上高対数 −0.0072 0.0024 −3.040 0.00241 ∗∗∗
負債比率 −0.0850 0.0076 −11.117 0.00000 ∗∗∗
総資産売上高回転率 0.0156 0.0021 7.578 0.00000 ∗∗∗
オペレーティング・マージン 0.0966 0.0059 16.419 0.00000 ∗∗∗
事業集中度 −0.0006 0.0057 −0.103 0.91824
M&A累積件数 0.0005 0.0002 2.107 0.03529 ∗∗
総資産連単倍率 −0.0055 0.0102 −0.535 0.59295
処置ダミー ×総資産連単倍率 −0.0125 0.0071 −1.763 0.07808 ∗





表 6.7 被説明変数 ROAに対する重回帰分析の結果のまとめ。***、**、*は、それぞれ 1%、5%、
10%水準で有意であることを示している。
ROA (1) (2) (3) (4) (5)
処置ダミー −0.00 −0.00 0.00 0.00 0.03∗∗
(0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.01)
時点ダミー 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
売上高対数 0.00 −0.01∗∗∗ −0.01∗∗∗ −0.01∗∗∗
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
負債比率 −0.09∗∗∗ −0.09∗∗∗ −0.09∗∗∗ −0.09∗∗∗
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
総資産売上高回転率 0.02∗∗∗ 0.02∗∗∗ 0.02∗∗∗
(0.00) (0.00) (0.00)
オペレーティング・ 0.10∗∗∗ 0.10∗∗∗ 0.10∗∗∗
マージン (0.01) (0.01) (0.01)
事業集中度 0.00 0.00 −0.00
(0.01) (0.01) (0.01)




処置ダミー ×時点ダミー −0.01 −0.01 −0.01 −0.01 −0.01∗
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
処置ダミー ×総資産連単倍率 −0.04∗∗
(0.02)
Constant 0.03∗∗∗ 0.06∗∗∗ 0.08∗∗∗ 0.08∗∗∗ 0.07∗∗∗
(0.00) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02)
Observations 1,409 1,409 1,209 1,209 1,209
Adjusted R2 0.00 0.08 0.27 0.28 0.28





































































































設立 3 年目の TOPIX
設立直前期の TOPIX
(7.1)












図 7.1 相対株主価値変化率の分布。Good HDが企業価値を向上させた純粋持株会社、Bad HDが
企業価値を悪化させた純粋持株会社。中央値近辺では企業数を積み上げている。
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図 7.2 設立 3 年目のトービンの q（上）、ROA（下）のそれぞれの分布。Good HD が企業価値
を向上させた純粋持株会社、Bad HDが企業価値を悪化させた純粋持株会社。t検定の結果、トー






































図 7.3 設立直前期のトービンの q（上）、ROA（下）のそれぞれの分布。Good HDが企業価値を
向上させた純粋持株会社、Bad HD が企業価値を悪化させた純粋持株会社。トービンの q につい
ては t値が-1.5259、p-valueが 0.1315であり、統計的に有意な差はない。ROAについても t値が
0.50956、p-valueが 0.6115であり、統計的に有意な差はない。
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表 7.1 設立後 3年目における二分した処置群間の主要な財務比率の基本統計量の比較と、Welch
の t 検定の結果。Good が企業価値を向上させた企業群、Bad が企業価値を悪化させた企業
群。***、**、*は、それぞれ 1%、5%、10%水準で有意であることを示している。
Statistic Data N Mean St. Dev. St. Err. Max Min t-value p-value
事業集中度 Good 59 0.484 0.232 0.030 0.976 0.174 −0.1254 0.9004
Bad 59 0.490 0.240 0.031 0.972 0.112
海外売上高比率 Good 59 0.351 0.248 0.032 0.867 0.104 0.4772 0.6366
Bad 59 0.313 0.221 0.029 0.714 0.017
M&A累積件数 Good 59 5.900 14.000 1.830 108.000 0.000 0.8426 0.4020
Bad 59 4.220 6.070 0.790 45.000 0.000
総資産連単倍率 Good 59 0.610 0.151 0.020 0.929 0.227 −1.2695 0.2077
Bad 59 0.667 0.309 0.040 2.510 0.081
売上高連単倍率 Good 59 0.089 0.131 0.017 0.767 0.005 0.6190 0.5371
Bad 59 0.074 0.129 0.017 0.885 0.004
有利子負債連単倍率 Good 59 2.720 12.900 1.680 100.000 0.000 0.7829 0.4367
Bad 59 1.380 2.340 0.304 11.000 0.000
人件費連単倍率 Good 59 0.148 0.221 0.029 1.090 0.002 0.8242 0.4118
Bad 59 0.117 0.170 0.022 0.920 0.005
売上高対数 Good 59 5.090 0.728 0.095 6.980 2.930 0.1068 0.9151
Bad 59 5.080 0.616 0.080 6.450 3.840
総資産対数 Good 59 5.050 0.772 0.100 7.560 3.580 −0.3991 0.6906
Bad 59 5.100 0.596 0.078 6.280 3.900
負債比率 Good 59 0.529 0.186 0.024 0.856 0.157 0.1101 0.9125
Bad 59 0.525 0.192 0.025 0.904 0.171
総資産売上高回転率 Good 59 1.260 0.622 0.081 3.370 0.156 0.9576 0.3403
Bad 59 1.140 0.729 0.095 4.870 0.121
売上高売上総利益率 Good 59 0.317 0.156 0.020 0.808 0.065 1.0191 0.3103
Bad 59 0.285 0.180 0.024 0.979 0.000
研究開発費率 Good 59 0.030 0.030 0.004 0.104 0.004 1.9937 0.0641∗
Bad 59 0.014 0.010 0.001 0.039 0.001
オペレーティング・ Good 59 0.218 0.160 0.021 0.673 -0.063 2.1252 0.0358∗∗





















表 7.2 処置群に対する被説明変数トービンの q の重回帰分析の結果。***、**、*は、それぞれ
1%、5%、10%水準で有意であることを示している。
トービンの q Coefficients Std. Error t value Pr(> |t|)
(Intercept) −0.6666 0.5158 −1.292 0.20962
売上高対数 1.1354 0.3758 3.021 0.00628 ∗∗∗
負債比率 0.5688 0.2866 1.985 0.05978 ∗
オペレーティング・マージン 1.8239 0.3927 4.645 0.00013 ∗∗∗
売上高売上総利益率 1.4313 0.3643 3.929 0.00072 ∗∗∗
研究開発費率 6.9056 2.7752 2.488 0.02089 ∗∗
人件費連単倍率 0.4685 0.2315 2.024 0.05525 ∗




表 7.3 処置群に対する被説明変数 ROAの重回帰分析の結果。***、**、*は、それぞれ 1%、5%、
10%水準で有意であることを示している。
ROA Coefficients Std. Error t value Pr(> |t|)
(Intercept) 0.0457 0.0518 0.881 0.38919
売上高対数 0.1413 0.0980 1.442 0.16564
負債比率 −0.0547 0.0200 −2.735 0.01317 ∗∗
総資産売上高回転率 −0.0247 0.0374 −0.660 0.51731
オペレーティング・マージン 0.1668 0.0232 7.208 0.00000 ∗∗∗
売上高売上総利益率 0.0714 0.0219 3.260 0.00412 ∗∗∗
研究開発費率 0.1927 0.1335 1.444 0.16508
販管費連単倍率 0.0476 0.0182 2.620 0.01684 ∗∗
総資産対数 −0.1442 0.0975 −1.478 0.15567





表 7.4 処置群に対する被説明変数トービンの q の重回帰分析の結果。***、**、*は、それぞれ
1%、5%、10%水準で有意であることを示している。
トービンの q (1) (2) (3) (4) (5)
売上高対数 −0.27∗∗ −0.24∗∗ 0.25∗∗ 1.26 1.14∗∗∗
(0.11) (0.12) (0.12) (1.95) (0.38)
負債比率 0.33 0.38 0.48 0.85∗ 0.57∗
(0.41) (0.42) (0.29) (0.42) (0.29)
総資産売上高回転率 0.24∗∗ 0.23∗ 0.43∗∗ −0.01
(0.12) (0.12) (0.19) (0.75)
オペレーティン・ 1.96∗∗∗ 2.00∗∗∗ 1.75∗∗∗ 2.04∗∗∗ 1.82∗∗∗
マージン (0.43) (0.43) (0.41) (0.51) (0.39)
売上高売上総利益率 1.48∗∗∗ 1.53∗∗∗ 1.18∗∗∗ 1.58∗∗∗ 1.43∗∗∗
(0.47) (0.48) (0.33) (0.44) (0.36)
M&A累積件数 −0.00 −0.02 −0.02
(0.01) (0.02) (0.02)
研究開発費率 9.56∗∗∗ 7.58∗ 6.91∗∗
(3.08) (4.27) (2.78)








Constant 1.32∗∗ 1.19∗ −1.70∗∗ −1.32 −0.67
(0.65) (0.69) (0.79) (1.32) (0.52)
Observations 120 120 30 27 30
Adjusted R2 0.18 0.18 0.51 0.50 0.55
F Statistic 6.30∗∗∗ 5.26∗∗∗ 4.75∗∗∗ 3.37∗∗ 6.14∗∗∗
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表 7.5 処置群に対する被説明変数 ROAの重回帰分析の結果。***、**、*は、それぞれ 1%、5%、
10%水準で有意であることを示している。
ROA (1) (2) (3) (4) (5)
売上高対数 −0.00 0.00 0.00 0.07 0.14
(0.00) (0.01) (0.01) (0.05) (0.10)
負債比率 −0.05∗∗∗ −0.03∗ −0.03 −0.02 −0.05∗∗
(0.01) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
総資産売上高回転率 0.02∗∗∗ 0.02∗ 0.02∗∗ −0.01 −0.02
(0.00) (0.01) (0.01) (0.02) (0.04)
オペレーティング・ 0.16∗∗∗ 0.16∗∗∗ 0.15∗∗∗ 0.15∗∗∗ 0.17∗∗∗
マージン (0.01) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
売上高売上総利益率 0.05∗∗∗ 0.06∗∗∗ 0.07∗∗∗ 0.08∗∗∗ 0.07∗∗∗
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
M&A累積件数 −0.00 −0.00 −0.00
(0.00) (0.00) (0.00)
研究開発費率 0.32∗ 0.31∗∗ 0.25 0.19
(0.15) (0.15) (0.15) (0.13)






Constant −0.00 −0.05 −0.06 −0.01 0.05
(0.02) (0.05) (0.05) (0.06) (0.05)
Observations 120 32 32 32 29
Adjusted R2 0.56 0.68 0.70 0.71 0.78
































表 7.6 対照群に対する被説明変数トービンの q の重回帰分析の結果。***、**、*は、それぞれ
1%、5%、10%水準で有意であることを示している。
トービンの q Coefficients Std. Error t value Pr(> |t|)
(Intercept) 0.3338 0.6579 0.507 0.61300
売上高対数 0.3147 0.3023 1.041 0.30027
負債比率 0.2938 0.3673 0.800 0.42565
オペレーティング・マージン 0.7104 0.2596 2.737 0.00726 ∗∗∗
売上高売上総利益率 2.6126 0.3388 7.711 0.00000 ∗∗∗
研究開発費率 −1.5079 3.0209 −0.499 0.61869
人件費連単倍率 −0.0919 0.2725 −0.337 0.73656




表 7.7 対照群に対する被説明変数 ROAの重回帰分析の結果。***、**、*は、それぞれ 1%、5%、
10%水準で有意であることを示している。
ROA Coefficients Std. Error t value Pr(> |t|)
(Intercept) 0.0574 0.0586 0.979 0.32989
売上高対数 0.1808 0.0738 2.449 0.01612 ∗∗
負債比率 −0.0847 0.0257 −3.293 0.00139 ∗∗∗
総資産売上高回転率 −0.0427 0.0332 −1.285 0.20183
オペレーティング・マージン 0.0792 0.0176 4.495 0.00002 ∗∗∗
売上高売上総利益率 0.1040 0.0259 4.023 0.00011 ∗∗∗
研究開発費率 0.0107 0.2115 0.050 0.95989
販管費連単倍率 −0.0334 0.0196 −1.699 0.09264 ∗
総資産対数 −0.1772 0.0749 −2.364 0.02007 ∗∗
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群の総資産を Ac とすれば、式 Ac−AtAt の値。
処置群 対照群
コード 企業名 設立年月 総資産 順位 コード 企業名 総資産 エラー
1413 （株）ヒノキヤグ
ループ
2011/07 15,958 1 1780 （株）ヤマウラ 16,161 1.27 %
2 1826 佐田建設（株） 18,230 14.24 %
3 1967 （株）ヤマト 23,999 50.39 %
4 1768 （株）ソネック 7,549 -52.69 %
1873 （株）日本ハウス
ホールディングス
2015/05 48,303 1 1813 （株）不動テトラ 48,120 -0.38 %
2 1976 明星工業（株） 53,052 9.83 %
3 1866 北野建設（株） 53,597 10.96 %
4 1929 日特建設（株） 42,306 -12.42 %
2002 （株）日清製粉グ
ループ本社
2001/07 294,474 1 2801 キ ッ コ ー マ ン
（株）
287,559 -2.35 %
2 2264 森永乳業（株） 309,248 5.02 %
3 2809 キユーピー（株） 269,305 -8.55 %
4 2875 東洋水産（株） 249,431 -15.30 %
2157 （株）コシダカホー
ルディングス










4 4826 （株）ＣＩＪ 12,318 2.86 %
2209 井村屋グループ
（株）
2010/10 22,143 1 2812 焼津水産化学工
業（株）
21,971 -0.78 %
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処置群 対照群
コード 企業名 設立年月 総資産 順位 コード 企業名 総資産 エラー
3 2266 六甲バター（株） 24,057 8.64 %
4 2904 一正蒲鉾（株） 18,894 -14.67 %
2309 シミックホールディ
ングス（株）




3 9682 （株）ＤＴＳ 41,447 5.25 %
4 9728 日本管財（株） 37,233 -5.45 %
2372 （株）アイロムグ
ループ




















4 3784 （株）ヴィンクス 5,778 -1.37 %
2384 ＳＢＳホールディン
グス（株）
2006/04 79,403 1 9037 （株）ハマキョウ
レックス
67,984 -14.38 %
2 9068 丸 全 昭 和 運 輸
（株）
103,390 30.21 %
3 9067 （株）丸運 47,373 -40.34 %





2015/04 39,436 1 9788 （株）ナック 39,862 1.08 %
2 2395 （株）新日本科学 40,552 2.83 %
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処置群 対照群
















3 9731 （株）白洋舍 30,973 1.33 %
4 9743 （株）丹青社 31,198 2.07 %
2475 ＷＤＢホールディン
グス（株）















2003/07 717,486 1 2282 日本ハム（株） 621,579 -13.37 %
2 2802 味の素（株） 864,588 20.50 %
3 2212 山崎製パン（株） 488,759 -31.88 %
4 2871 （株）ニチレイ 330,703 -53.91 %
2502 アサヒグループホー
ルディングス（株）
2011/07 1,405,358 1 2802 味の素（株） 1,077,418 -23.33 %
2 2212 山崎製パン（株） 638,348 -54.58 %






2007/07 1,963,586 1 2802 味の素（株） 1,061,688 -45.93 %




4 2212 山崎製パン（株） 536,766 -72.66 %
2531 宝ホールディングス
（株）
2002/04 179,703 1 2001 日本製粉（株） 163,888 -8.80 %
次ページに続く
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処置群 対照群
コード 企業名 設立年月 総資産 順位 コード 企業名 総資産 エラー
2 2004 昭和産業（株） 150,929 -16.01 %
3 2201 森永製菓（株） 144,143 -19.79 %
4 2875 東洋水産（株） 222,712 23.93 %
2533 オエノンホールディ
ングス（株）
2003/07 59,103 1 2908 フジッコ（株） 58,204 -1.52 %
2 2211 （株）不二家 48,474 -17.98 %
3 4526 理 研 ビ タ ミ ン
（株）
70,002 18.44 %




2018/01 929,304 1 2212 山崎製パン（株） 747,322 -19.58 %




4 2802 味の素（株） 1,350,105 45.28 %
2602 日清オイリオグルー
プ（株）
2002/10 146,047 1 2201 森永製菓（株） 144,143 -1.30 %
2 2004 昭和産業（株） 150,929 3.34 %
3 2001 日本製粉（株） 163,888 12.22 %
4 2288 丸大食品（株） 125,122 -14.33 %
2607 不二製油グループ本
社（株）
2015/10 223,625 1 2811 カゴメ（株） 203,413 -9.04 %
2 2001 日本製粉（株） 248,890 11.30 %
3 2206 江崎グリコ（株） 275,302 23.11 %
4 2229 カルビー（株） 161,968 -27.57 %
2681 （株）ゲオホール
ディングス




3 9948 （株）アークス 118,368 -5.64 %
4 8217 （株）オークワ 138,683 10.56 %
2726 （株）パルグループ
ホールディングス
2016/09 76,918 1 9842 アークランドサ
カモト（株）
80,340 4.45 %
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処置群 対照群























2009/06 10,279 1 2687 （株）シー・ヴイ・
エス・ベイエリア
10,487 2.02 %
2 2735 （株）ワッツ 11,244 9.39 %
3 3092 （株）ＺＯＺＯ 8,119 -21.01 %
4 7596 （株）魚力 14,539 41.44 %
2810 ハウス食品グループ
本社（株）
2013/10 250,780 1 2593 （株）伊藤園 244,970 -2.32 %
2 2875 東洋水産（株） 274,889 9.61 %
3 2206 江崎グリコ（株） 219,363 -12.53 %
4 2001 日本製粉（株） 214,528 -14.46 %
2897 日清食品ホールディ
ングス（株）
2008/10 392,694 1 2267 （株）ヤクルト本
社
384,568 -2.07 %
2 2264 森永乳業（株） 353,474 -9.99 %
3 2801 キ ッ コ ー マ ン
（株）
342,287 -12.84 %
4 2809 キユーピー（株） 292,823 -25.43 %
2899 （株）永谷園ホール
ディングス
2015/10 68,352 1 2815 アリアケジャパ
ン（株）
68,293 -0.09 %
2 2220 亀田製菓（株） 67,167 -1.73 %
3 2053 中部飼料（株） 65,408 -4.31 %
4 2908 フジッコ（株） 72,055 5.42 %
2918 わらべや日洋ホール
ディングス（株）
2016/09 77,334 1 2053 中部飼料（株） 75,439 -2.45 %
2 2220 亀田製菓（株） 72,597 -6.13 %
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処置群 対照群















3 8107 （株）キムラタン 2,418 -60.07 %
3034 クオールホールディ
ングス（株）







4 7494 （株）コナカ 74,832 -14.25 %
3046 （株）ジンズホール
ディングス































3 3784 （株）ヴィンクス 15,956 -4.17 %
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処置群 対照群






2005/09 57,277 1 3593 （株）ホギメディ
カル
60,842 6.22 %
2 3529 アツギ（株） 52,788 -7.84 %
3 3551 ダイニック（株） 47,249 -17.51 %
4 3501 住江織物（株） 70,761 23.54 %
3105 日清紡ホールディン
グス（株）






3 4062 イビデン（株） 394,643 7.57 %









3 3569 セーレン（株） 72,876 -16.81 %
4 3501 住江織物（株） 70,761 -19.22 %
3141 ウエルシアホール
ディングス（株）
2012/09 110,960 1 2678 アスクル（株） 109,011 -1.76 %
2 9946 ミ ニ ス ト ッ プ
（株）
104,331 -5.97 %






2010/10 19,089 1 7600 （株）日本エム・
ディ・エム
19,099 0.05 %
2 7594 （株）マルカ 19,255 0.87 %
3 3388 明 治 電 機 工 業
（株）
18,740 -1.83 %
4 5009 富士興産（株） 18,584 -2.65 %
3197 （株）すかいらーく
ホールディングス
2016/01 314,864 1 9603 （株）エイチ・ア
イ・エス
308,245 -2.10 %
2 4768 （株）大塚商会 324,755 3.14 %
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処置群 対照群









2009/10 101,573 1 9934 因 幡 電 機 産 業
（株）
105,068 3.44 %
2 7537 丸文（株） 105,583 3.95 %
3 8011 （株）三陽商会 107,338 5.68 %




2012/10 6,815 1 8798 （株）アドバンス
クリエイト
6,826 0.16 %























2018/04 7,747 1 7608 （株）エスケイジ
ャパン
2,763 -64.33 %
2 7819 Ｓ Ｈ Ｏ － Ｂ Ｉ
（株）
12,824 65.54 %
3 8107 （株）キムラタン 2,418 -68.79 %
4 9986 蔵王産業（株） 13,352 72.35 %
3397 （株）トリドール
ホールディングス
2016/10 57,793 1 8153 （株）モスフード
サービス
57,655 -0.24 %
2 9728 日本管財（株） 58,521 1.26 %
3 9742 （株）アイネス 56,826 -1.67 %
次ページに続く
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処置群 対照群













3 3627 ネオス（株） 3,209 -3.75 %
4 2169 ＣＤＳ（株） 3,154 -5.40 %
3591 （株）ワコールホー
ルディングス
2005/10 226,196 1 3002 グンゼ（株） 192,405 -14.94 %
2 3106 倉敷紡績（株） 187,083 -17.29 %
3 3201 日本毛織（株） 118,069 -47.80 %
4 3001 片倉工業（株） 110,240 -51.26 %
3607 （株）クラウディア
ホールディングス
2017/09 12,663 1 3577 東海染工（株） 14,870 17.43 %
2 3571 （株）ソトー 18,525 46.29 %
3 3202 ダ イ ト ウ ボ ウ
（株）
19,093 50.78 %
4 3524 日東製網（株） 19,635 55.06 %
3676 （株）デジタルハー
ツホールディングス












2012/07 5,573 1 9702 （株）アイ・エス・
ビー
5,559 -0.25 %




4 4776 サイボウズ（株） 5,672 1.78 %
3861 王子ホールディング
ス（株）
2012/10 1,634,992 1 3863 日本製紙（株） 1,405,132 -14.06 %
2 3880 大王製紙（株） 596,425 -63.52 %
3 3941 レンゴー（株） 549,057 -66.42 %
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処置群 対照群






2015/01 34,689 1 7630 （株）壱番屋 34,721 0.09 %
2 9731 （株）白洋舍 34,344 -0.99 %



















2013/10 29,398 1 9763 丸紅建材リース
（株）
29,505 0.36 %
2 4651 （株）サニックス 29,196 -0.69 %
3 9731 （株）白洋舍 29,629 0.79 %
4 9788 （株）ナック 29,971 1.95 %
4346 （株）ネクシィーズ
グループ
2006/04 14,480 1 9624 （株）長大 14,560 0.55 %









2012/10 63,428 1 4100 戸田工業（株） 63,326 -0.16 %






4 7971 東リ（株） 65,373 3.07 %
4612 日本ペイントホール
ディングス（株）
2015/04 810,727 1 4631 ＤＩＣ（株） 803,703 -0.87 %
2 4911 （株）資生堂 823,636 1.59 %
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処置群 対照群
コード 企業名 設立年月 総資産 順位 コード 企業名 総資産 エラー
3 4182 三 菱 瓦 斯 化 学
（株）
790,784 -2.46 %
4 4091 大陽日酸（株） 782,357 -3.50 %
4626 太陽ホールディング
ス（株）
2010/10 43,704 1 4218 ニチバン（株） 43,735 0.07 %
2 4992 北 興 化 学 工 業
（株）
44,031 0.75 %
3 4461 第 一 工 業 製 薬
（株）
44,291 1.34 %





2011/04 274,797 1 4613 関 西 ペ イ ン ト
（株）
271,244 -1.29 %
2 4912 ライオン（株） 260,939 -5.04 %
3 4205 日本ゼオン（株） 290,596 5.75 %
4 4114 （株）日本触媒 329,332 19.85 %
4671 （株）ファルコホー
ルディングス



















4 4839 （株）ＷＯＷＯＷ 41,762 -93.83 %
4709 （株）ＩＤホール
ディングス
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処置群 対照群






2014/04 37,020 1 9621 （株）建設技術研
究所
37,132 0.30 %
2 9663 （株）ナガワ 36,904 -0.31 %
3 2151 （株）タケエイ 36,879 -0.38 %
4 2445 （株）タカミヤ 37,245 0.61 %
4848 （株）フルキャスト
ホールディングス
2008/10 36,697 1 9728 日本管財（株） 36,468 -0.62 %
2 4295 （株）フェイス 36,174 -1.43 %






2006/10 3,027,491 1 4005 住友化学（株） 2,178,377 -28.05 %
2 4063 信 越 化 学 工 業
（株）
1,671,280 -44.80 %
3 3407 旭化成（株） 1,376,044 -54.55 %
4 4183 三井化学（株） 1,328,890 -56.11 %
5261 リソルホールディン
グス（株）
2016/10 34,430 1 7421 カッパ・クリエイ
ト（株）
35,257 2.40 %




4 9731 （株）白洋舍 35,773 3.90 %
5288 アジアパイルホール
ディングス（株）
2015/10 59,988 1 5269 日本コンクリー
ト工業（株）
59,495 -0.82 %
2 5273 三 谷 セ キ サ ン
（株）
60,495 0.85 %









2006/07 38,655 1 5262 日 本 ヒ ュ ー ム
（株）
38,320 -0.87 %
2 5363 東京窯業（株） 39,689 2.67 %
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2006/10 309,315 1 3436 （株）ＳＵＭＣＯ 351,934 13.78 %
2 5991 日本発條（株） 355,061 14.79 %
3 5741 （株）ＵＡＣＪ 232,618 -24.80 %
4 5947 リンナイ（株） 213,777 -30.89 %
5805 昭和電線ホールディ
ングス（株）
2006/04 160,875 1 5943 （株）ノーリツ 151,533 -5.81 %
2 5851 リョービ（株） 177,864 10.56 %
3 5715 古 河 機 械 金 属
（株）
213,047 32.43 %




2013/04 991,071 1 5801 古 河 電 気 工 業
（株）
819,702 -17.29 %
2 5713 住 友 金 属 鉱 山
（株）
1,351,153 36.33 %
3 5803 （株）フジクラ 528,900 -46.63 %
4 3436 （株）ＳＵＭＣＯ 493,334 -50.22 %
5911 （株）横河ブリッジ
ホールディングス
2007/08 92,359 1 5992 中央発條（株） 91,142 -1.32 %
2 5909 （株）コロナ 94,612 2.44 %






2014/04 39,481 1 1867 （株）植木組 39,357 -0.31 %
2 1929 日特建設（株） 41,047 3.97 %
3 1930 北 陸 電 気 工 事
（株）
37,812 -4.23 %
4 1814 大末建設（株） 36,210 -8.28 %
5929 三和ホールディング
ス（株）
2007/04 318,293 1 5741 （株）ＵＡＣＪ 245,661 -22.82 %
2 5991 日本発條（株） 400,966 25.97 %
3 5947 リンナイ（株） 226,413 -28.87 %






2017/10 7,159 1 3844 コムチュア（株） 7,285 1.76 %
次ページに続く
付録 A 処置群と対照群の一覧 71
前ページからの続き
処置群 対照群
コード 企業名 設立年月 総資産 順位 コード 企業名 総資産 エラー









2015/04 573,537 1 6361 （株）荏原製作所 570,392 -0.55 %
2 6412 （株）平和 447,833 -21.92 %
3 6417 （株）三共 434,648 -24.22 %




2019/07 24,371 1 6203 豊和工業（株） 24,354 -0.07 %
2 6266 タツモ（株） 23,951 -1.72 %
3 6292 （株）カワタ 23,781 -2.42 %
4 6238 フリュー（株） 25,021 2.67 %
6287 サトーホールディン
グス（株）
2011/10 66,134 1 6118 アイダエンジニ
アリング（株）
67,342 1.83 %
2 6282 オ イ レ ス 工 業
（株）
63,219 -4.41 %






2017/04 32,470 1 6284 日精エー・エス・
ビー機械（株）
32,296 -0.54 %
2 6489 前澤工業（株） 33,001 1.64 %
3 6121 （株）滝澤鉄工所 31,144 -4.08 %
4 6316 （株）丸山製作所 34,081 4.96 %
6419 （株）マースグルー
プホールディングス
2018/10 60,644 1 6247 （株）日阪製作所 60,275 -0.61 %
2 6151 日東工器（株） 61,821 1.94 %
3 6409 （株）キトー 61,854 2.00 %
4 6458 新晃工業（株） 59,094 -2.56 %
6444 サンデンホールディ
ングス（株）
2015/04 299,265 1 6370 栗田工業（株） 294,492 -1.59 %
2 5631 （株）日本製鋼所 319,667 6.82 %
3 6141 Ｄ Ｍ Ｇ 森 精 機
（株）
323,759 8.18 %
4 6383 （株）ダイフク 271,011 -9.44 %
6455 （株）モリタホール
ディングス
2008/10 60,456 1 6258 平田機工（株） 59,417 -1.72 %
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3 3662 （株）エイチーム 5,504 -0.47 %






















3 2325 （株）ＮＪＳ 22,381 0.94 %





2017/10 159,464 1 6641 日新電機（株） 154,097 -3.37 %
2 6849 日 本 光 電 工 業
（株）
152,806 -4.18 %
3 6622 （株）ダイヘン 151,709 -4.86 %
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2017/01 37,681 1 6624 田淵電機（株） 36,823 -2.28 %




3 6947 （株）図研 39,068 3.68 %






2009/04 9,038 1 6826 本 多 通 信 工 業
（株）
9,316 3.08 %
2 6926 岡 谷 電 機 産 業
（株）
11,172 23.61 %
3 6788 （株）日本トリム 11,875 31.39 %
4 6624 田淵電機（株） 13,341 47.61 %
7003 （株）三井Ｅ＆Ｓ
ホールディングス
2018/04 1,029,222 1 7012 川崎重工業（株） 1,785,028 73.43 %
2 7014 （株）名村造船所 195,445 -81.01 %
7199 プレミアグループ
（株）



















4 9993 （株）ヤマザワ 52,125 -14.05 %
7455 （株）三城ホール
ディングス
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2018/04 57,688 1 7420 佐鳥電機（株） 59,008 2.29 %
2 8090 昭光通商（株） 59,510 3.16 %
3 3153 八洲電機（株） 60,332 4.58 %
4 7591 （株）エクセル 54,479 -5.56 %
7508 （株）Ｇ－７ホール
ディングス
2006/04 21,453 1 8230 （株）はせがわ 21,953 2.33 %









2013/12 386,622 1 8273 （株）イズミ 379,824 -1.76 %
2 2730 （株）エディオン 378,087 -2.21 %
















3 4768 （株）大塚商会 213,401 -7.69 %
4 9605 東映（株） 213,333 -7.72 %
7554 （株）幸楽苑ホール
ディングス
2015/07 25,013 1 4849 エン・ジャパン
（株）
25,241 0.91 %
2 6197 （株）ソラスト 24,759 -1.02 %
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4 4295 （株）フェイス 25,835 3.29 %
7570 橋本総業ホールディ
ングス（株）
2016/04 54,740 1 8137 サンワテクノス
（株）
55,439 1.28 %
2 3153 八洲電機（株） 53,647 -2.00 %






2003/04 16,856 1 7607 （株）進和 16,932 0.45 %
2 8077 小林産業（株） 16,747 -0.65 %
3 2767 フィールズ（株） 17,090 1.39 %
4 8275 （株）フォーバル 17,133 1.64 %
7649 スギホールディング
ス（株）
2008/09 112,400 1 8174 日本瓦斯（株） 120,094 6.85 %
2 8168 （株）ケーヨー 102,718 -8.61 %
3 8217 （株）オークワ 123,988 10.31 %
4 8165 （株）千趣会 98,422 -12.44 %
7735 （株）ＳＣＲＥＥＮ
ホールディングス







4 6976 太陽誘電（株） 247,596 6.55 %
7872 エステールホール
ディングス（株）




3 7885 タカノ（株） 38,036 14.77 %
4 7916 光村印刷（株） 27,540 -16.90 %
7918 （株）ヴィア・ホー
ルディングス
2005/04 17,017 1 4658 日本空調サービ
ス（株）
17,126 0.64 %
2 8207 テ ン ア ラ イ ド
（株）
16,315 -4.13 %
3 4301 （株）アミューズ 17,878 5.06 %
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2005/04 20,225 1 4955 アグロ　カネシ
ョウ（株）
21,358 5.60 %













2 6905 コーセル（株） 31,369 5.54 %
3 6937 古河電池（株） 32,273 8.58 %
4 6800 （株）ヨコオ 27,137 -8.70 %
8016 （株）オンワード
ホールディングス
2007/09 347,936 1 8098 稲畑産業（株） 287,808 -17.28 %
2 8088 岩谷産業（株） 408,599 17.44 %






2018/01 31,364 1 7417 （株）南陽 30,947 -1.33 %













3 2767 フィールズ（株） 87,557 1.80 %
4 8065 佐藤商事（株） 82,219 -4.41 %
8050 セイコーホールディ
ングス（株）
2001/07 277,625 1 4543 テルモ（株） 281,660 1.45 %
2 7701 （株）島津製作所 268,704 -3.21 %
3 7741 ＨＯＹＡ（株） 267,610 -3.61 %
4 8086 ニプロ（株） 228,918 -17.54 %
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8089 すてきナイスグルー
プ（株）
2007/10 177,466 1 8140 （株）リョーサン 183,254 3.26 %
2 2733 （株）あらた 183,909 3.63 %
3 8051 （株）山善 190,159 7.15 %
4 2692 伊藤忠食品（株） 190,448 7.32 %
8129 東邦ホールディング
ス（株）
2009/04 397,845 1 9810 日鉄物産（株） 380,849 -4.27 %
2 8020 兼松（株） 414,928 4.29 %







2011/10 110,060 1 7537 丸文（株） 106,554 -3.19 %
2 8154 加賀電子（株） 114,599 4.12 %
3 8084 菱電商事（株） 105,083 -4.52 %









3 8059 第一実業（株） 91,835 2.81 %
4 9305 （株）ヤマタネ 92,084 3.09 %
8163 ＳＲＳホールディン
グス（株）







4 9850 （株）グルメ杵屋 32,471 3.27 %
8179 ロイヤルホールディ
ングス（株）







4 9991 ジェコス（株） 85,854 3.05 %
8214 （株）ＡＯＫＩホー
ルディングス
2008/04 152,519 1 3028 （株）アルペン 155,991 2.28 %
2 9997 （株）ベルーナ 160,707 5.37 %
3 8244 （株）近鉄百貨店 160,825 5.45 %
4 2664 （株）カワチ薬品 164,462 7.83 %
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8252
（株）丸井グループ
2007/10 740,373 1 8233 （株）高島屋 782,996 5.76 %
2 9831 （株）ヤマダ電機 550,439 -25.65 %
3 2651 （株）ローソン 398,258 -46.21 %
4 2730 （株）エディオン 390,550 -47.25 %
8281 ゼビオホールディン
グス（株）
2015/10 181,698 1 3191 （株）ジョイフル
本田
180,541 -0.64 %
2 2664 （株）カワチ薬品 176,530 -2.84 %
3 7453 （株）良品計画 186,947 2.89 %
4 8173 上新電機（株） 175,005 -3.68 %
8289 （株）Ｏｌｙｍｐｉ
ｃグループ
2006/03 87,844 1 7512 イ オ ン 北 海 道
（株）
88,098 0.29 %
2 8260 （株）井筒屋 83,363 -5.10 %
3 8165 （株）千趣会 92,788 5.63 %
4 9948 （株）アークス 92,933 5.79 %
8291 日産東京販売ホール
ディングス（株）
2004/04 129,390 1 7458 （株）第一興商 138,453 7.00 %
2 2733 （株）あらた 140,144 8.31 %
3 2692 伊藤忠食品（株） 141,943 9.70 %
4 8057 （株）内田洋行 114,625 -11.41 %
8473 ＳＢＩホールディン
グス（株）
2005/07 755,004 1 8439 東 京 セ ン チ ュ
リー（株）
745,934 -1.20 %
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8876
（株）リログループ
2001/07 11,288 1 4641 （株）アルプス技
研
11,271 -0.15 %
2 9828 元気寿司（株） 11,147 -1.25 %






2010/10 555,696 1 9031 西日本鉄道（株） 405,185 -27.09 %
2 9008 京王電鉄（株） 731,728 31.68 %
3 9009 京成電鉄（株） 738,595 32.91 %





2015/04 1,946,725 1 9005 東急（株） 2,002,532 2.87 %
2 9001 東武鉄道（株） 1,596,725 -17.98 %
3 9007 小田急電鉄（株） 1,253,849 -35.59 %





2016/04 670,333 1 9142 九 州 旅 客 鉄 道
（株）
646,676 -3.53 %
2 9009 京成電鉄（株） 781,280 16.55 %
3 9008 京王電鉄（株） 820,177 22.35 %
4 9031 西日本鉄道（株） 491,675 -26.65 %
9064 ヤマトホールディン
グス（株）
2005/11 676,156 1 9075 福山通運（株） 386,980 -42.77 %
2 9065 山九（株） 274,771 -59.36 %
3 9086 （株）日立物流 199,606 -70.48 %




2017/04 285,958 1 9025 鴻池運輸（株） 204,655 -28.43 %
2 9065 山九（株） 383,448 34.09 %
3 9075 福山通運（株） 417,119 45.87 %











3 9025 鴻池運輸（株） 163,257 45.10 %
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コード 企業名 設立年月 総資産 順位 コード 企業名 総資産 エラー
4 9067 （株）丸運 43,706 -61.15 %
9072 ニッコンホールディ
ングス（株）
2015/10 243,457 1 9025 鴻池運輸（株） 192,841 -20.79 %
2 9068 丸 全 昭 和 運 輸
（株）
116,037 -52.34 %






2005/10 470,492 1 9075 福山通運（株） 386,980 -17.75 %
2 9065 山九（株） 274,771 -41.60 %
3 9086 （株）日立物流 199,606 -57.58 %
4 9025 鴻池運輸（株） 151,070 -67.89 %
9202 ＡＮＡホールディン
グス（株）
2013/04 2,137,242 1 9201 日本航空（株） 1,216,612 -43.08 %
2 9232 （株）パスコ 64,920 -96.96 %
9302 三井倉庫ホールディ
ングス（株）
2014/10 220,728 1 9375 （株）近鉄エクス
プレス
167,966 -23.90 %
2 9303 （株）住友倉庫 289,028 30.94 %
3 9324 安田倉庫（株） 114,613 -48.08 %
4 9066 （株）日新 109,486 -50.40 %
9401 （株）東京放送ホー
ルディングス
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4 4839 （株）ＷＯＷＯＷ 87,083 -80.00 %
9470 （株）学研ホール
ディングス
2009/10 59,075 1 9672 東京都競馬（株） 59,911 1.42 %















3 8207 テ ン ア ラ イ ド
（株）
16,622 -2.44 %
4 8181 （株）東天紅 16,499 -3.16 %
9501 東京電力ホールディ
ングス（株）
2016/04 13,659,769 1 9503 関西電力（株） 7,412,472 -45.74 %
2 9502 中部電力（株） 5,538,945 -59.45 %
3 9508 九州電力（株） 4,748,237 -65.24 %
4 9506 東北電力（株） 4,152,436 -69.60 %
9619 （株）イチネンホー
ルディングス







4 9755 応用地質（株） 68,094 -13.65 %
9627 （株）アインホール
ディングス
2015/11 114,149 1 2659 （株）サンエー 122,055 6.93 %
2 8174 日本瓦斯（株） 123,910 8.55 %
3 8165 （株）千趣会 100,785 -11.71 %
4 3341 日本調剤（株） 130,141 14.01 %
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コード 企業名 設立年月 総資産 順位 コード 企業名 総資産 エラー
9628 燦ホールディングス
（株）























2012/05 12,098 1 2198 アイ・ケイ・ケイ
（株）
12,159 0.50 %




4 4826 （株）ＣＩＪ 12,305 1.71 %
9757 （株）船井総研ホー
ルディングス























4 4651 （株）サニックス 31,645 6.75 %
次ページに続く
付録 A 処置群と対照群の一覧 83
前ページからの続き
処置群 対照群
コード 企業名 設立年月 総資産 順位 コード 企業名 総資産 エラー
9783 （株）ベネッセホー
ルディングス
2009/10 343,128 1 4307 （株）野村総合研
究所
354,487 3.31 %
2 9681 （株）東京ドーム 314,833 -8.25 %
3 4689 ヤフー（株） 311,551 -9.20 %

















2010/08 218,386 1 8218 （株）コメリ 239,832 9.82 %
2 8227 （株）しまむら 244,343 11.89 %
3 8251 （株）パルコ 187,093 -14.33 %
4 7513 （株）コジマ 179,846 -17.65 %
9856 （株）ケーユーホー
ルディングス
2007/10 28,116 1 8013 （株）ナイガイ 28,283 0.59 %




4 7607 （株）進和 26,828 -4.58 %
9861 （株）吉野家ホール
ディングス




3 9722 藤田観光（株） 104,055 4.25 %





2018/10 58,302 1 8920 （株）東祥 58,194 -0.19 %




4 9742 （株）アイネス 55,587 -4.66 %
9889 ＪＢＣＣホールディ
ングス（株）
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2 4801 セ ン ト ラ ル ス
ポーツ（株）
38,929 -6.77 %
3 9850 （株）グルメ杵屋 45,151 8.13 %
4 9759 （株）ＮＳＤ 45,267 8.40 %
9896 ＪＫホールディング
ス（株）
2006/10 147,499 1 9274 国際紙パルプ商
事（株）
152,926 3.68 %
2 8130 （株）サンゲツ 137,348 -6.88 %
3 2733 （株）あらた 160,362 8.72 %
4 7458 （株）第一興商 133,524 -9.47 %
9900 （株）サガミホール
ディングス




3 4653 （株）ダイオーズ 18,539 2.00 %
4 6058 （株）ベクトル 18,595 2.31 %
9956 （株）バローホール
ディングス










2015/07 21,034,169 1 9437 （株）ＮＴＴドコ
モ
7,146,340 -66.03 %
2 9433 ＫＤＤＩ（株） 5,626,725 -73.25 %
9990 （株）サックスバー
　ホールディングス
2014/10 31,781 1 7475 アルビス（株） 32,571 2.49 %
2 3092 （株）ＺＯＺＯ 33,188 4.43 %
3 7520 （株）エコス 33,497 5.40 %
4 8005 （株）スクロール 35,775 12.57 %
以上
